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研究成果の概要（和文）：近年の日本におけるファンドの活動の特徴は M&A 取引、特に MBO
への関与である。ファンドは MBO を行う取締役や支配株主と事実上一体として活動し、MBO
における重要なプレイヤーとなっている。現在の日本では MBO に対する会社法的な規制は、

主に、事後的な司法によるコントロールに委ねられているが、それには十分でない点が多い。

裁判所に期待される、望ましい MBO とそうでない MBO を選別する機能を適切に果たすため

に、取締役や支配株主の株主に対する義務の確立と、差止めや仮処分の柔軟な活用がなされる

べきである。 
 
 
研究成果の概要（英文）：Buyout funds in Japan actively invest in target corporations in MBO 
transactions recently and they are essential players in these conflict transactions. By reviewing the 
merits of the conflict transactions, courts discern desirable MBOs from undesirable ones. Japanese 
Corporate Law has heavily relied on ex post judicial review in regulating target directors and controlling 
shareholders in these conflict transactions. Because of the doctrinal and institutional deficiencies in 
Japanese Corporate Law the judicial screening function does not work well. The functional equivalents 
of the U.S. fiduciary duties of directors and controlling shareholders to minority shareholders and the 
equitable remedies should be introduced to Japanese Corporate Law. 
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１．研究開始当初の背景 
 
(1)申請時における背景 
 本研究の申請を行ったのは 2008 年秋であ
る。ファンドには様々なタイプのものがある
が、2000年代前半頃から日本においてもアク
ティビストと呼ばれるファンドの行動が活
発になっていた。そのようなファンドの活動
にはメリットとデメリットがある。例えば、
ファンドが会社経営者を積極的に監視し、業
績不振の会社の経営者の交代を求めること
により、企業価値向上に資する場合もありう
る。逆に、ファンドが会社に資産売却や増配
など短期的な利益追求を強く求めることに
より、会社や一般株主の利益が害される懸念
もある。ファンドの活動がコーポレート・ガ
バナンスや M&A取引にもたらすネガティブな
影響を最小化し、ポジティブな恩恵を最大限
享受することができるような規制方法の検
討が必要となっていた。 
 
(2)申請時における動機 

本研究の研究代表者は、会社法の規制緩和
における裁判所の役割についてアメリカ会
社法を中心に研究を行ってきた。その過程で、
M&A 法制の規制緩和・柔軟化についての研究
を行っていた際に、ファンドの活動が会社の
ビジネスプランや企業買収の帰結に大きな
影響を与えていることや、その活動は会社や
他の一般株主の利益に反する可能性もある
こと、その戦略が会社法の理論的な前提に再
考を促していることに関心を抱いたので、本
研究テーマを着想した。 
 
 
２．研究の目的 
 
ファンドの行動は、会社や一般株主に利益

をもたらすというポジティブな影響だけで
なく、それらの利益を損なうというネガティ
ブな影響ももたらしうる。そのため、当初の
研究目的は、ファンドの行動がコーポレー
ト・ガバナンスや M&A取引にもたらす影響を
理論的な観点から評価し、そのネガティブな
影響を緩和ないし除去するための方法を検
討し、提案することであった。 
ファンドに対する規制は、会社法だけでな

く金融商品取引法や取引所の上場規則など、
様々な規制主体により、直接的・間接的に、
様々な形で累積的に行われている。全てを網
羅的に取り扱うことは困難なので、主に、M&A
取引においてファンドが果たしている役割
とそれがもたらすネガティブな側面、それに
対処するための会社法的な規制（司法による
コントロールも含む）に重点をおいて研究を
行うことにした。 

 
 
３．研究の方法 
 
日米の判例や学術論文を中心とする文献

調査の手法を用いている。法学的な方法論と
しては、アメリカ会社法、特にデラウエア州
会社法と日本の会社法の比較法的手法を用
いた。 
 
 

4．研究成果 
 
(1)研究の主な対象 
本研究では、以下に述べるようなファンド

を巡る状況の変化に対応し、構造的利益相反
M&A 取引に対する会社法的規制・司法的コン
トロールという問題に重点を置いた研究を
行った。 
2008年秋に申請を行った後、ファンドを巡

る状況は大きく変化した。世界的な傾向とし
て、リーマンショックの影響によりファンド
への資金流入が激減し、ファンドの活動は低
調となった。世界的な金融危機を受けてシャ
ドウバンキングへの規制が強化されたため、
ファンドのアクティビスト的な行動は制約
されるようになった。日本においても同様な
傾向が見られ、ファンドのアクティビスト的
な行動は減少し、法的課題としての重要性は
低下した。 
近年の日本におけるファンドの活動の特

徴的な点は、M&A 取引における関与である。
M&A 取引のなかでも構造的な利益相反のある
取引、特に MBO への関与である。多くの MBO
では、ファンドが MBO を行う取締役と組み、
MBO 対象会社の一般株主から株式を取得する
ための資金を提供する。取締役とファンドで
受皿会社を作り、そこにファンドが資金を入
れ、受皿会社を通じて対象会社の株式を取得
し、受皿会社が支配株主となる。そのため、
ファンドは MBOを行う取締役や支配株主と事
実上一体となっており、構造的利益相反 M&A
取引の重要なプレイヤーとなっている。 

日本においても上場会社への規制が強ま
るにつれ、MBOが活発に行われるようになり、
資本市場から撤退する会社が増加した。それ
に伴い MBOを巡る紛争も増加し、取得価格を
巡る問題や MBO を行う取締役の義務など、新
しい重要な法的問題が生じたが、それに対す
る解決策は十分とはいえなかった。そのため、
構造的利益相反 M&A取引においてファンドと
組む取締役の義務や責任、支配株主の義務や
責任を検討した。これらの問題が早急な解決
が望まれている重要な問題であるからだけ
でなく、それらの者に対する規制を通じて、
ファンドに対して間接的な規制を及ぼすこ



とが可能であるからである。 
MBO を行う会社の取締役や支配株主に対す

る会社法的な規制は発展途上であり、包括的
な研究が望まれている。特に、株主間に利害
対立がある場面での取締役の株主に対する
義務、支配株主の会社・少数株主に対する義
務などは近年重要性を増している問題であ
るが、十分な検討がなされているとはいえな
い。本研究はこの欠落部分の一部を埋めてい
る。 
 
(2)研究の主な成果 

MBO には、会社の資本構造・インセンティ
ブ構造を変えることにより、会社経営の改善、
企業価値の向上、効率性の改善をもたらしう
るというポジティブな側面もある。その反面、
MBO には買収側取締役と MBO 対象会社の一般
株主との間の利害が対立し、構造的な利益相
反的要素があるため、MBO で締め出される一
般株主の利益が害されうるというネガティ
ブな側面もある。望ましい MBO が促進され、
望ましくない MBOが抑制されうるようにすべ
きであるが、事前に望ましい MBOとそうでな
い MBOを区別して規制するのは困難であるの
で、このような選別は、主に、事後的な司法
的コントロールに委ねられている。 
 事後的な司法的コントロールは、MBO に不
満のある株主の訴えの提起を待たねばなら
ないので、株主の救済方法とリンクしている。
不満のある株主の求めうる救済方法として
は、株式買取請求権や会社法 172条の価格決
定の申立てにより金銭的な救済を求める方
法、MBO を行う会社の取締役や支配株主の責
任を追及することで金銭的な救済を求める
方法、MBO 取引の効力自体を争う方法、MBO
取引を差止める方法などが考えられる。この
ように株主の救済方法はいくつか考えられ
るが、株主に現実にどれだけの救済が与えら
れるべきかという観点だけでなく、望ましい
MBO を促進しそうでない MBO を抑制するとい
う司法の選別機能の観点も加味して、相互に
整合するように、それぞれの救済方法はデザ
インされるべきである。 
選別機能を働かせる際に、裁判所は望まし

い MBOというものを明示・黙示に定義するこ
とになる。裁判所は、裁判所の考える望まし
い MBO のみを許容することにより、MBO を企
図する者に望ましい MBOを行うインセンティ
ブを与えることができる。望ましい MBO は、
MBO を行うことにより(1)企業価値が向上し
(効率性の改善)、(2) MBO によって向上する
と思われる企業価値の増加分が MBO実施によ
り締め出される一般株主に一定程度分配さ
れる(分配の問題)、という二つの要素を満た
す MBOであると考えるべきである。 
 現在日本では、MBO を含む構造的利益相反
M&A 取引に関する判例法理が急速に発展しつ

つある。事後的な司法的コントロールを通じ
た選別機能という観点からすると、現在まで
に出された裁判所の判断（判例法理）には十
分でない点がある。 
 
①金銭的救済(1)：価格決定の申立て 
現在の日本においては、上場会社の MBOは

公開買付けと全部取得条項付種類株式の取
得とを組み合わせて行われることが多い。全
部取得条項付種類株式の取得価格を巡る事
件も多い。そのため、現在の日本では、望ま
しい MBO とそうでない MBO の選別は、主に、
全部取得条項付種類株式の取得価格決定の
申立て（会社法 172条）の中で行われている。
望ましくない MBOであると裁判所が判断した
場合は、当事者の定めた取得価格は尊重され
ず、価格について裁判所の介入を招くことに
なり、選別が行われる。 

会社法 172条の価格決定の申立てにおいて、
裁判所は以下のような方法で取得される株
式の「公正な価格」を算定している。裁判所
は、単純化すると、(a)客観的価値の算定を
行い、それに(b)MBO による企業価値の増加分
のうち株主が享受すべき部分を加えるとい
う形で価格を算定している。裁判所は(a)を
判断する際に、望ましい MBO が備えるべき第
一の要素である効率性の改善について判断
しており、(b)を判断する際に、第二の要素
である分配の問題について判断していると
いえる。これまでの価格決定の申立ての事件
を見ると、裁判所は、完全ではないものの、
概ね適切に裁判所に期待される選別機能を
果たしているといえる。しかし、取得価格決
定の申立てによる選別では、MBO が実際に完
了するまで選別機能を働かせることができ
ないし、取得価格決定を申立てた株主にしか
救済が与えられず、価格という取引の中核的
な内容に裁判所が介入する必要があるため
MBO 実行者のインセンティブを損なう危険性
が高いなど、いくつかの重大な限界がある。
このような限界があるので、選別のタイミン
グを早めるべく、差止めの柔軟な活用を検討
すべきである。                         
 
②金銭的救済(2)：取締役や支配株主の責任
追及 
 MBO を企図する者の事前のインセンティブ
に直接的な影響を与えるのは、MBO を企図す
る取締役や支配株主の義務である。取締役や
支配株主に義務を課すのは、望ましい MBOを
奨励し、そうでない MBOを抑制するためであ
るので、義務内容は決定的に重要である。裁
判所は、レックス・ホールディングス損害賠
償事件で初めて MBOを行う会社の取締役の義
務と責任について判断を下した。レックス損
害賠償事件の裁判所は、MBO を行う会社の取
締役には、「株主の共同利益に配慮する義務」



があるとしたが、裁判所の定める義務内容は、
事後的な司法的コントロールによる望まし
い MBOとそうでない MBOの選別という観点か
らすると、十分でない。レックス事件の裁判
所は、締め出される一般株主の状態を改善し
ていなくても、企業価値を高め、効率性を改
善していれば取締役は義務を果たしたこと
になると考えているように思われるからで
ある。 
レックス損害賠償事件の裁判所の設定す

る義務は、既存株主を害さない（従前の状態
を悪化させない）という消極的な義務にすぎ
ず、株主の利益を向上させるという積極的な
義務ではないと考えられる。このような義務
内容は、望ましい MBOであるために要求され
るべき要素のうち、第一の要素である効率性
の改善だけを取締役に求めるものであり、第
二の要素である分配の問題に取り組むこと
を要求していない。分配の問題を考慮すると、
一定の場合には、いわゆるレブロン義務類似
の義務も観念すべきである。MBO を行う買収
者の支配株主としての側面にも注意が向け
られておらず、支配株主と少数株主の間の利
益相反問題は放置されたままである。支配株
主の少数株主に対する義務も一定の場合に
は認められるべきである。 
  
③取引の効力 
望ましい MBOとそうでない MBOを裁判所が

選別する端的な方法は、取引の効力自体を判
断する方法である。上述のように、現在の日
本では、MBO は公開買付けと全部取得条項付
種類株式の取得を組み合わせて行われてい
る。公開買付けを差止めたり事後的に効力を
否定したりするのは困難なので、全部取得条
項付種類株式の導入や取得を決議した株主
総会決議の効力を争うことによって、MBO 取
引の効力を争うことになる。現在のところ、
MBO 取引の効力が争われた事件はないが、全
部取得条項付種類株式制度を用いた支配株
主による少数株主の締出取引の効力が争わ
れた事件はある（インターネットナンバー事
件）。この事件で裁判所は締出取引の効力を
争う道を非常に限定する判断を行った。 
インターネットナンバー事件の裁判所は、

全部取得条項付種類株式を導入し取得する
決議の効力が否定される場合を非常に狭め
る判断を行った。株主総会決議取消しの訴え
については、全部取得条項付種類株式を用い
て少数株主を締め出す際に、正当な目的は不
要であり、取得価格が「著しく低廉」な価格
でなければ会社法 831 条 1項 3号の「著しく
不当な決議」に該当しないとした。株主平等
原則違反を理由とする株主総会決議無効確
認の訴えについては、支配株主を含む株主全
員から同じ価格で取得していれば株主平等
原則に違反しないとする、非常に形式的な判

断を行った。 
インターネットナンバー事件の裁判所は、

裁判所に期待される選別機能を果たす際、望
ましい MBOが満たすべき第一の要素である効
率性の改善があるかどうかだけを選別の基
準としている。しかも、効率性が改善してい
るかどうかはカルドア＝ヒックス基準を用
いて判断していると考えられ、非常に効率性
を重視した判断を行っている。第二の要素で
ある分配の問題は価格決定の申立てに完全
に委ねており、カルドア＝ヒックス基準の考
え方に非常に忠実である。しかし、分配の問
題についても、株主平等原則を実質的に解す
ることにより、株主平等原則違反かどうかを
判断する過程で審査されるべきである。価値
の増加分が実質的に平等に少数株主にも分
配されていることが必要であり、そうでない
場合は株主平等の原則に反すると考えるべ
きである。 
 
④現在の裁判所のスタンス 
これまでの裁判所の判断からすると、裁判

所は分配の公正性よりも効率性を重視した
判断を行っているといえる。価格決定の申立
ての裁判においてのみ分配の問題が考慮さ
れており、裁判所はそれ以外では効率性が改
善しているかどうかという点にのみ着目し
た判断を行っているからである。現在の日本
の裁判所の立場は、望ましい MBOは企業価値
の向上(効率性の改善)と価値の増加分の分
配という二つの要素を満たしたものである
が、既に取引が行われてしまった後では、望
ましくないものであっても効力を否定せず、
価格決定の申立てを通じて再分配を行うと
いうことになっている。 
分配の問題は価格決定の申立てにのみ委

ねるとすると、価格決定の申立ての利用のし
やすさや実効性が締め出される株主保護の
レベルを決定する重要な要因となる。現行法
のように、価格決定の申立てが一般株主にと
って利用しにくければ、訴えてきた人にだけ
取引による価値の増加分の分配すればよい
ので、取引を企図する者に当初設定する取得
価格を低く抑えるインセンティブが生じる
ことになる。裁判所の役割に効率性に関する
選別機能だけでなく分配機能も求めるので
あれば、現状は改善されるべきである。改善
の方法としては、判例法理を変更する（取締
役や支配株主に分配の問題に取り組む義務
も負わせる）、価格決定の申立てを改善する
（例えば訴訟提起のためのハードルを下げ
る、訴えた株主だけでなく他の株主にも決定
の効力を拡張するなど）、選別のタイミング
を早める（取引が完了するまでに裁判所が介
入し取引条件やプロセス、情報開示を改善す
ることができるように差止めや仮処分を柔
軟に認めるようにする）などの改善方法が考



えられる。取引の効力に関する法理以外はす
べて改善されるべきである。 
 
(3)研究成果の位置づけと今後の展望 

本研究は、構造的利益相反 M&A取引という、
現在多くの事件が発生しているが法的な対
応が十分とはいえない問題を検討し、解決策
の提案を行っている。本研究で取り組んでい
る問題は、法制審議会会社法部会で現在進行
中の会社法改正作業でも取り上げられてい
る重要な問題である。例えば、2011 年 12 月
に公表された会社法改正の中間試案では、少
数株主を会社から締め出すことを目的とし
たキャッシュアウトの制度が提案されてい
る。その補足説明では、対象会社の取締役に
締め出される少数株主の利益に配慮する義
務を負わせるようにすると思われる提案が
なされている。取締役の株主に対する積極的
な義務が初めて会社法のなかに明示的に規
定されるかもしれない。本研究では、取締役
の締め出される株主に対する義務を検討し
提言を行っており、この問題について一定の
貢献をすることができると思われる。 
支配株主の義務についても、法制審議会で

支配株主の忠実義務の明示的な導入が検討
された。審議の段階で提唱されただけで、中
間試案には盛り込まれなかったが、その発想
の片鱗は中間試案のなかに断片的に見られ
ないわけではなく、今後も重要な検討課題で
あり続けると思われる。本研究は少数株主が
締め出される場面における支配株主の義務
について検討しており、この問題についても
一定の貢献を果たすことができると思われ
る。しかし、本研究の検討は断片的であるの
で、今後包括的な検討を行う必要がある。 
さらに、中間試案では M&A取引の差止めを

拡張する提案がなされている。本研究で示し
たように、司法による選別のタイミングを早
めることができるようにすべきであると思
われるので、中間試案で提案されているより
も、もっと拡張的に柔軟に差止めや仮処分を
認めるべきであると思われる。この点につい
ては、本研究の検討は十分でなかったので、
今後の検討課題である。 
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